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本文从 CEO 异质性的视角出发，放松了传统 “理性人”和“企业家同质性”
假设，在回顾了国内外现有关于 CEO 个人特征与公司现金股利政策的文献的基
础上，通过借鉴国内外社会学、心理学、人口学等学科的研究成果，以 2009—2011
年在沪深 A 股上市公司为研究样本，试图分析 CEO 个人特征（CEO 性别，CEO
年龄与 CEO 教育程度）对上市公司现金股利政策的影响模式。实证部分主要研
究两个问题：一是采用 Logit 模型探究 CEO 个人特征对上市公司支付现金股利
可能性的影响；二是采用 Tobit 模型探究 CEO 个人特征对上市公司现金股利发放
水平的影响。实证结果显示，CEO 性别和 CEO 年龄对公司的现金股利政策有显
著影响，具体而言，男性 CEO 和年长的 CEO 更倾向于发放现金股利且具有较高
的现金股利发放水平。在所有的模型中，CEO 教育程度对于现金股利支付可能
性及支付水平都没有显著影响。在进一步检验 CEO 年龄与 CEO 性别交互作用的
实证模型中，本文发现，在 CEO 个人特征与现金股利发放水平问题的研究上，
CEO 年龄比 CEO 性别的影响更为显著；且随着年龄的增长，现金股利支付水平


















Due to the differences of CEOs’ personal qualities, there are significant 
differences among their behaviors and decision-makings. In reality ， CEO 
characteristics (such as age, gender, education background, family background, belief, 
morality and so on) make their have different risk attitude. According to the 
behavioral consistency theory, CEO characteristics have impact on theirs’ 
decision-making preferences which will influence the company's financial policy. 
Thus make the influence of CEO personal qualities revealed in company's financial 
decisions. 
This paper starts from the view of CEO personal qualities, abandoned the 
traditional "rational man" and "entrepreneurs homogeneity” hypothesis. Based on the 
review of existing literature that related to CEO characteristics and cash dividend 
policy, drawing from the research results of sociology, psychology, demographic and 
other subjects , this paper attempts to analyze the relationship between CEO 
characteristics and cash dividend policy with the sample of 2009-2011 Shanghai and 
Shenzhen A-share listed companies. Empirical research uses two models: One is Logit 
model, which is used to study the influence of CEO characteristics on the likelihood 
of cash dividend payouts; The other one is Tobit model,  which is used to study the 
influence of CEO characteristics on the level of cash dividend payouts. 
The empirical results show that: CEO gender and CEO age have significant 
influence on the cash dividend policy, male CEO and older CEO have higher 
likelihood and higher level of cash dividend payouts. In all the models, CEO 
education level have no significant influence on the cash dividend policy. Further, in 
the study of the influence of CEO characteristics on the level of cash dividend payouts, 
this paper finds that the influence of CEO age on the level of cash dividend payouts is 
more significant than CEO gender. And as the growth of the age, the gender 
differences in cash dividend payouts level has a tendency to decrease. 
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①“理性人假设”（Hypothesis of rational man）是指作为经济决策的主体都是充满理智的，
既不会感情用事, 也不会盲从，而是精于判断和计算，其行为是理性的。在经济活动中，主
体所追求的惟一目标是自身经济利益的 大化。如消费者追求的满足程度的 大化，生产者




































策的研究则鲜有涉及。例如，在资本结构方面 Cronqvist、Makhija、Yonker ( 2012) 
[3]搜集了标准普尔 500 指数公司中 1500 个 CEO 私人的购房和贷款数据，用 CEO
个人近一年购房支出里的按揭比率作为衡量 CEO 负债偏好的变量，发现 CEO 的
个人杠杆与企业杠杆存在显著的正相关关系。 Binay、Adhikari（2012）[4]以标
准普尔 500 指数公司中 1500 个 CEO 作为样本，研究了 CEO 个人特征中性别差
异对于公司财务决策和公司绩效的影响，研究发现相比 CEO 为男性的公司 CEO
为女性的公司倾向于维持更低的财务杠杆比率、持有更多的现金且资本投资的水
平都较低，并且这类公司普遍拥有更低的系统性风险。在投资决策的研究方面，
Jensen、Zajac（2004）[5]以财富 500 强公司作为研究样本，研究指出 CEO 个人
特征中 CEO 的工作经历会对其投资模式产生影响，通过实证发现具有财务背景
                                                             
③ 行为一致性理论是探讨与预测人在接受新信息后为保持内部一致性而调整原有态度的一

















的 CEO 的投资方式更为多元化。Matthew A. Serfling（2012）[6]的实证模型中验证
了 CEO 年龄对于公司投资模式的影响，实证结果显示相比年长的 CEO 比年轻的




的公司在研发方面有独特优势。Richard A. Cazier（2011）[8]检验了 CEO 任期，
CEO 年龄与公司研发投入之间的关系，研究结果指出 CEO 在临近退休的时候所
出现的缩减研发投入的现象，可能是受 CEO 任期或者年龄的影响。此外，国内
外部分学者也涉及了 CEO 个人特征对于企业其他财务决策的研究，如


























































采用 Logit 回归模型，以是否发放现金股利为应变量，以 CEO 性别，CEO 年龄






















































































































发现，二者与 CEO 年龄，CEO 拥有商科教育背景以及 CEO 拥有外部董事身份
显著正相关；而与 CEO 任期显著负相关。 
在国内学者的研究方面，吴超（2009）[19]选择 2005—2007 年在我国上交所
和深交所两市上市交易的 A 股房地产类上市公司作为初选样本。研究表明 CEO




















利政策的研究中，将 CEO 年龄， CEO 专业，CEO 教育背景，CEO 任期，CEO
与其他单位兼职，CEO 从事行业数目，CEO 转换工作次数以及 CEO 转换工作所
在行业关联度作为 CEO 个人特征的衡量指标，通过构建实证模型，选取
2005—2010 年我国 A 股上市公司作为样本，实证结果显示 CEO 教育背景，CEO
从事行业数目，CEO 转换工作次数以及 CEO 转换工作所在行业关联度指标与上





















Logit 回归模型探究 CEO 个人特征对上市公司是否派发现金股利的影响；二是
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